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ZZZHOVHYLHUFRPORFDWHSURFHGLD
.66 8QLW 5RRW 7HVW RI 1RQOLQHDULW\ DQG 1RQVWDWLRQDULW\ LQ &KLQD
V
$JULFXOWXUDO )XWXUHV 0DUNHWV
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0DQ\ UHVHDUFKHUV DQDO\]HG HPSLULFDOO\ WKH UHODWLRQVKLS EHWZHHQ IXWXUHV SULFH DQG VSRW SULFH E\ FRLQWHJUDWLRQ WKHRU\
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ELODWHUDO UHDO H[FKDQJH UDWHV ZLWK WKH86 'ROODU IURP WKH  PDMRU 2(&' FRXQWULHV DQG IRXQG .66 WHVW ZDV DEOH WR
UHMHFW D XQLW URRW LQ PDQ\ FDVHV ZKHUHDV WKH OLQHDU ') WHVWV IDLO SURYLGLQJ VRPH HYLGHQFH RI QRQOLQHDU PHDQ
UHYHUVLRQ LQ ERWK UHDO LQWHUHVW DQG H[FKDQJH UDWHV >@ %\ PHDQV RI .66 WHVWV PDQ\ RWKHU HPSLULFDO UHVXOWV IRXQG
WKDW WKH WLPH VHULHV RI UHDO H[FKDQJH UDWHV DUH QRQOLQHDU WUHQG VWDWLRQDU\ >@
,Q WKH FXUUHQW FRQWH[W RI &KLQD
V DJULFXOWXUDO IXWXUHV PDUNHWV XQLW URRW WHVWV DUH PDLQO\ EDVHG RQ OLQHDU
DVVXPSWLRQV LJQRULQJ WKH IDFW RI WKH H[LVWHQFH RI QRQOLQHDULW\ LQ WKH PDUNHWV >@ +XQJ*D\ )XQJ :DL .
/HXQJ DQG [LDRTLQJ (OHDQRU ;X >@ XVLQJ JHQHUDOL]HG DXWRUHJUHVVLYH FRQGLWLRQDO KHWHURVFHGDVWLF *$5&+ PRGHO
H[DPLQHG SDWWHUQV RI LQIRUPDW LRQ IORZV IRU WKUHH FRPPRGLW\ IXWXUHV WUDGHG LQ WKH &KLQD
V VR\EHDQV DQG ZKHDW
IXWXUHV PDUNHWV 'X DQG :DQJ >@ DOVR DSSOLHG *$5&+ PRGHO WR VWXG\ &KLQD
V ZKHDW IXWXUHV PDUNHW +RZHYHU
WKHLU VWDWLRQDULW\ XQLW URRW WHVWV DUH EDVHG RQ OLQHDU K\SRWKHVHV $V D UHVXOW WKHLU FRQFOXVLRQV PD\ EH VSXULRXV 8S WR
QRZ WKHUH LV VWLOO ODFN RI DQ\ UHVXOW RI .66 QRQVWDWLRQDULW\ EDVHG RQ QRQOLQHDU DVVXPSWLRQ LQ &KLQD
V DJULFXOWXUDO
IXWXUHV PDUNHWV GRPDLQ
 7KHRU\ DQG PHWKRGV
.66 WHVW LV DSSOLHG WR WHVW HTXDWLRQ E\ DGGLQJ WKH LQGH[ RI WKH WUDQVIHU IXQFWLRQ WR WHVW QRQOLQHDU DGMXVWPHQW
FKDUDFWHULVWLFV .66 LV JLYHQ E\ WKH IROORZLQJ (67$5 VSHFLILFDWLRQ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ZKHUH LV WKH GHPHDQHG RU GHWUHQGHG WLPH VHULHV RI LQWHUHVW ZKLOH LV XQNQRZQ SDUDPHWHU DQG LV DQ LLGW\ J WH
HUURU ZLWK ]HUR PHDQ DQG FRQVWDQW YDULDQFH )XUWKHUPRUH LV WKH H[SRQHQWLDO WUDQVLWLRQ IXQFWLRQ   H[S W\T ª º ¬ ¼
DGRSWHG LQ WKH WHVW WR SUHVHQW WKH QRQOLQHDU DGMXVWPHQW
7KH QXOO K\SRWKHVLV LV  ZKLOH WKH DOWHUQDWLYH K\SRWKHVLV LV  8QGHU WKH QXOO K\SRWKHVLV  + T    + T !
IROORZV D OLQHDU XQLW URRW SURFHVV ZKHUHDV LW LV D QRQOLQHDU VWDWLRQDU\ (67$5 SURFHVV XQGHU WKH DOWHUQDWLYHW\
%HFDXVH WKH QXOO K\SRWKHVLV FDQQRW EH GLUHFWO\ WHVWHG .66 VXJJHVW WR UHSDUDPHWHUL]H (T E\  + T  
FRPSXWLQJ D ILUVWRUGHU 7D\ORU VHULHV DSSUR[LPDWLRQ WR VSHFLI\ (T WR REWDLQ WKH DX[LOLDU\ UHJUHVVLRQ JLYHQ E\
 W W W\ \G H'  
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ZLWK WKH DXJPHQWDWLRQV WR FRUUHFW IRU VHULDOO\ FRUUHODWHG HUURUV 7KH ODJ LV GHWHUPLQHG WKURXJK WKH $5 PRGHOVU
7KH QXOO K\SRWKHVLV RI QRQVWDWLRQDULW\ WR EH WHVWHG ZLWK HLWKHU (T RU (T LV DJDLQVW WKH DOWHUQDWLYH  + G  
 $V\PSWRWLF FULWLFDO YDOXH RI WKH W1/ VWDWLVWLFV LV JLYHQ E\  + G 
 Ö Ö  1/W V HG G 
ZKHUH LV WKH 2/6 HVWLPDWH RI DQG LV WKH VWDQGDUG HUURU RI  7KH W1/ VWDWLVWLFV GRHV QRW REH\ DQÖG G  Ö V H G ÖG
DV\PSWRWLF VWDQGDUG QRUPDO GLVWULEXWLRQ
 (PSLULFDO DQDO\VLV
 'DWD
:H VHOHFWHG GDLO\ FORVLQJ SULFH WLPH VHULHV RI ILYH UHSUHVHQWDWLYH IXWXUHV FRQWUDFWV RI &KLQD
V DJULFXOWXUDO IXWXUHV
PDUNHWV LH FRUQ IURP 6HSWHPEHU   WR -DQXDU\   KDUG ZKHDW IURP 'HFHPEHU   WR -DQXDU\
  VWURQJ ZKHDW IURP 0DUFK   WR -DQXDU\   1R VR\EHDQ IURP 0DUFK   WR -DQXDU\
  DQG VR\ PHDO IURP -XO\   WR -DQXDU\   LQFOXGLQJ     DQG  GDWD
SRLQWV UHVSHFWLYHO\ $OO RXU GDWD DUH WDNHQ IURP 5HXWHUV 'DWDEDVH ,Q WKLV DUWLFOH && +: 6: 6%DQG 60
UHSUHVHQW IXWXUHV SULFH VHULHV RI FRUQ KDUG ZKHDW VWURQJ ZKHDW 1R VR\EHDQ DQG VR\ PHDO UHVSHFWLYHO\ )URP )LJ 
WKH WLPHYDU\ LQJ YRODWLOLW\ SDWWHUQV DUH REYLRXVO\ FRQVLVWHQW ZLWK WKH QRQOLQHDU FKDUDFWHULVWLFV
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)LJ WKH SULFH WLPH VHULHV RI ILYH IXWXUHV FRQWUDFWV LH D FRUQ E KDUG ZKHDW F VWURQJ ZKHDW G 1R VR\EHDQ DQG H
VR\ PHDO ZKHUH WKH GRWWHG OLQHV DUH ILWWHG QRQOLQHDU WUHQGV XVLQJ SRO\QRPLDO ILW PHWKRG
 .66 WHVW
)URP 7DEOH  ZH FDQ ILQG WKH REYLRXV GHSDUWXUH IURP *DXVVLDQ QRUPDO GLVWULEXWLRQ IRU DOO WKH VHULHV 7KHUHIRUH
WKH WUDGLWLRQDO XQLW URRW WHVW PD\ OHDG WR VSXULRXV FRQFOXVLRQ DQG D .66 WHVW VKRXOG EH DSSOLHG WR WKH PDUNHW
DQDO\VHV
7DEOH  6NHZQHVV .XUWRVLV DQG -DUTXH%HUD 7HVW
7DEOH  .66 XQLW URRW WHVW UHVXOWV
$IWHU GHPHDQLQJ ZH REWDLQHG .66 XQLW URRW WHVW UHVXOWV VHH 7DEOH  $W  VLJQLILFDQW /HYHO WKH FRUQ DQG VR\ PHDO
VHULHV DFFHSW QXOO K\SRWKHVLV WKDW LV WKH\ DUH VWDWLRQDU\ VHULHV ZKLOH KDUG ZKHDW VWURQJ ZKHDW DQG 1R VR\EHDQ UHMHFW QXOO
K\SRWKHVLV ZKLFK LPSO\ WKH\ DUH QRQOLQHDU WUHQG VWDWLRQDU\ $V IRU WKH ODWWHU  PDUNHWV WKH WUDGLWLRQDO XQLW URRW WHVW LV EDVHG RQ
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YDOLG DQG WHQGV WR SURGXFH VSXULRXV UHJUHVVLRQ LI WKH SULFH VHULHV DUH QRQVWDWLRQDU\ >@ 7KH QRQOLQHDUVWDWLRQDU\ VWUXFWXUHV
H[LVWLQJ LQ WKHVH PDUNHWV DOVR LPSO\ WKDW SULFH FKDQJHV DUH QRW FRQVWDQW DQG H[KLELW QRQOLQHDU FKDUDFWHULVWLFV 2XU UHVXOWV DUH
FRQVLVWHQW ZLWK WKH IDFWV REVHUYHG LQ WKH IXWXUHV PDUNHW IOXFWXDWLRQV
 &RQFOXVLRQV
,Q &KLQD
V DJULFXOWXUDO IXWXUHV PDUNHWV KDUG ZKHDW VWURQJ ZKHDW DQG 1R VR\EHDQ DUH QRQOLQHDU WUHQG VWDWLRQDU\
DQG VKRZ QRQOLQHDU FKDUDFWHULVWLFV 7KHUHIRUH WR DYRLG VSXULRXV UHJUHVVLRQ ZH VXJJHVW QRQOLQHDU DQDO\VLV PHWKRGV
VKRXOG EH XVHG WR GHVFULEH WKH IXWXUHV SULFH IOXFWXDWLRQV LQVWHDG RI OLQHDU PHWKRGV LQ FXUUHQW OLWHUDWXUH
$FNQRZOHGJHPHQWV
7KH DXWKRU ZRXOG OLNH WR WKDQN DQRQ\PRXV UHIHUHHV IRU YDOXDEOH FRPPHQWV DQG VXJJHVWLRQV 7KLV ZRUN LV
VXSSRUWHG E\ &KLQHVH 8QLYHUVLWLHV 6FLHQWLILF )XQG ʋ  &KLQD 3RVWGRFWRUDO 6FLHQFH )RXQGDWLRQ ʋ
 ;8 *XR=KL 3RVWGRFWRUDO )RXQGDWLRQ DQG -RLQW 2SHQ <RXQJ 6FKRODU 6FLHQFH )RXQGDWLRQ RI &$8
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